Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Son las 16:08). 


—Es un gusto recibir a la señora ministra de Industria, Energía y Minería, ingeniera Carolina 
Cosse, y a las autoridades de Ancap: su presidenta, ingeniera Marta Jara; al vicepresidente, contador 
Juan Carlos Herrera; a la directora, ingeniera Laura Saldanha y al gerente de Económico Financiera, 
contador Gustavo Mayola. 


Quiero empezar explicando el motivo de la convocatoria, aun cuando está explicitado en la 
invitación que les llegó. 


Cuando se votó la venia de los tres directores que hoy están presentes, se anunció por parte 
de integrantes de nuestro partido y de algunos otros, que teníamos la idea de convocar al nuevo 
directorio —y, particularmente, a la nueva presidenta— para conocer, en la situación especial de Ancap, 
cuál sería a grandes trazos el plan de gestión —o un plan estratégico de mejora de gestión—, para tratar 
de dar un giro importante a la empresa. Por supuesto que también pensamos en dar un plazo 
prudencial. Por tanto, la idea no es que se entre en detalles. Todos somos conscientes de que es un 
directorio que asumió apenas 60 días y, obviamente, muchas de las propuestas pueden estar en 
proceso y en los papeles, pero todavía no implementadas. Reitero: no pensamos en proponer que se 
dé un detalle estricto sino, simplemente, tener algunas líneas generales de por dónde va a ir la gestión, 
en un día, además, en que la coincidencia hizo que el Senado votara las venias de los otros directores 
de Ancap, el ingeniero Berti y el contador y economista Diego Labat. Seguramente lo que 
conversemos, este intercambio que mantengamos va a ser enriquecido con aportes, propuestas e 
ideas y, a la vez, con incidencia de la visión de dos directores nuevos que se van a integrar a la 
empresa; uno de ellos, además, lo hará representando a la oposición y a mi partido. También somos 
conscientes de esa situación y, repito, se dio la circunstancia de que en la mañana de hoy el Senado 
votó la venia correspondiente. 


Quiero agradecer especialmente a la señora ministra que haya venido a acompañar al 
Directorio de Ancap. 


Por nuestra parte, vamos a hacer una serie de preguntas de carácter general, aunque 
seguramente surgirán algunas más, producto del intercambio. 


Hace poco tiempo se dio a conocer el balance de Ancap de 2015, y debo decir que soy 
consciente de que ni la fecha de presentación —me consta que hubo voluntad de hacerlo cuanto antes— 
ni los números que allí aparecen son atribuibles a este directorio. Quiero que esto quede claro de 
antemano porque es la realidad. 


También es cierto que si bien en su momento hice declaraciones en las que exponía algunas 
dudas o dejaba planteados algunos signos de interrogación, también reconocí algunas cosas, y si lo 
hice ante la prensa es bueno que ahora lo diga aquí. 


Ante todo, creo que la tendencia se revirtió porque el déficit del año anterior fue de casi USD 
324:000.000 y este año, por más que las aspiraciones eran bastante menores —al menos la ministra 
Cosse hablaba de un déficit proyectado menor-, se llegó a un déficit de casi USD 200:000.000. De 
todos modos, dentro de ese margen, considero que cambiar la tendencia es importante. 


Y otro elemento que me parece importante destacar, porque eso sí es una inflexión con 
gestiones anteriores, es la transparencia, la decisión de ser transparentes en el manejo de la 
información, de los balances, dando la cara y explicando para que la población que, en definitiva, es la 


dueña de Ancap, entienda cuál es la situación, cuáles son los números y el por qué. Hago estos 
comentarios como preámbulo de algunas consultas que voy a formular. 


Seguramente con respecto al balance y su componente, es decir, a cómo se llega a los USD 
200:000.000, vamos a pedir algún detalle adicional, más allá de lo que aparece en la prensa. Al 
estudiar los números, algunas cosas me llamaron la atención, y no necesariamente porque no las 
comparta; es el caso, por ejemplo, de las pérdidas por deterioro en dos inversiones o en dos planes de 
negocios. Me refiero a los USD 135:000.000 en pórtland y a los USD 48:000.000 en cal. Por lo tanto, 
sería necesario hacer una primera reflexión sobre el balance para poder enmarcar la situación base 
sobre la que este nuevo directorio comienza su gestión. Reitero: soy consciente de que este nuevo 
directorio no tiene que ver con este balance del año anterior pero, en definitiva, es quien lo presenta. 


En los primeros días del año 2016 se llevó a cabo la capitalización más grande —por lo menos, 
de la que tenga datos—, de una empresa pública en el país, después de cinco años de pérdida. 
Estábamos con un déficit acumulado de USD 800:000.000 y un deterioro de la empresa en casi todos 
sus negocios. Se condonaron USD 622:000.000 de una deuda con el Ministerio de Economía y 
Finanzas; a su vez, existen unos USD 150:000.000 de beneficio fiscal y, según nuestra estimación, hay 
otro tanto vinculado a una diferencia por los valores de la paramétrica valor dólar y valor petróleo con 
respecto al ajuste del precio de los combustibles que en el mes de enero no se decidió bajar. 
Asimismo, en su momento se anunció un préstamo de USD 250:000.000 de la Corporación Andina de 
Fomento para cancelar préstamos a corto plazo con el fin de pesificar y extender ciertos plazos, 
generando una reestructura de los demás pasivos. 


Han transcurrido ya casi cinco meses de esos anuncios, es decir, del momento en que se votó 
la capitalización y, en el medio, asumió este directorio. 


La primera pregunta que deseo hacer es cómo ha empezado esta reestructura financiera. 
¿Cúales han sido los primeros pasos? Ancap, junto con los ministerios de Industria y Energía y de 
Economía y Finanzas, ¿han trabajado sobre la fijación del precio del combustible? ¿Qué cosas deben 
incluirse en la paramétrica y cuáles no? Se ha llevado a cabo toda una discusión en cuanto a la 
paramétrica. Es de esas cosas de las que todo el mundo habla pero cuyos componentes no se 
conocen muy bien. Quizá sea momento, en esta nueva visión de transparencia e información de 
Ancap, de empezar a conocer un poco más y de hacer públicos los datos de la paramétrica de los 
combustibles. 


En definitiva, la reestructura financiera y los acuerdos con el Ministerio de Economía y 
Finanzas en lo que tiene que ver con el aspecto financiero y en la fijación de precios, son aspectos que 
estarían incluidos en la primera pregunta. 


La segunda interrogante tiene que ver con los negocios colaterales. Todos sabemos que 
Ancap ha tenido un importante incremento en la unidad de los negocios colaterales y muchos de ellos 
en las sociedades anónimas que son propiedad del ente. Muchas veces se han utilizado préstamos de 
Ancap que terminan siendo condonados vía capitalización. En muchas de estas sociedades anónimas 
Ancap es socio mayoritario y, en algunas, casi exclusivamente el dueño. 


Quisiera saber si se tiene pensado, dentro del plan estratégico, trabajar sobre las empresas 
colaterales del mal llamado Grupo Ancap, sobre todo en algunas que se apartan bastante del core 
business, es decir, del centro del negocio de la propia empresa. 


Con respecto a los recursos humanos, quisiera saber si se ha realizado algún cambio en la 
organización de las gerencias de la empresa y en qué situación está la contratación del gerente 
general, tema que se anunció. Ha trascendido que el actual directorio eliminó el Comité de Dirección, 
creado en el año 2007 bajo la presidencia del señor Daniel Martínez. ¿Por qué entienden necesario 
haber tomado esa medida? Adelanto que, en principio, la comparto, pero quiero saber cuáles fueron las 
razones funcionales que llevaron a adoptar esa decisión. 


La publicidad fue un tema que estuvo muy en boga a raíz de la comisión investigadora y 
quisiera saber acerca de algunos criterios de pauta, de líneas de trabajo y de monto de publicidad o de 
donaciones. Y si es así, ¿cuáles han sido las inversiones más importantes por lo menos desde que 
están al frente de la empresa? 


Con respecto a los biocombustibles me gustaría saber en qué porcentaje los está mezclando 
Ancap y si hay alguna decisión de ir bajando los niveles de mezcla o si la hay en otro sentido. 


Las últimas dos preguntas, para completar las doce, tienen que ver con el pórtland y la cal. El 
negocio del pórtland viene con pérdida desde hace varios años: del 2002 al 2004, 18:000.000; del 2005 
al 2009, 56:000.000; y del 2010 al 2014, 105:000.000. La productividad se estancó o más bien está 
bajando, hay importante conflictividad laboral, problemas de gestión y de funcionamiento, y precios con 
problemas para ser competitivos. En ese sentido, el anterior directorio insistió con las inversiones y con 
un plan estratégico; se hablaba de una inversión de USD 118:000.000, pero se terminó invirtiendo en la 
reconversión de las plantas —Minas y Paysandú— USD 250:000.000. En el ámbito de la comisión 
investigadora, el propio gerente de Pórtland dijo que se necesitaban USD 230:000.000; allí está el 
famoso horno 3 de Paysandú. 


¿Cuáles son las perspectivas? ¿Cómo ven ustedes el negocio del pórtland de aquí en 
adelante? ¿Cuál fue la producción 2015? En este caso, reitero, según el balance 2015 —por lo que 
leímos en la prensa sobre este tema, ustedes me corregirán— hubo una pérdida de USD 27:000.000 del 
negocio del pórtland, casi igual al 2014 que fue de USD 29:000.000. Además, está el fundamento por el 
que Ancap decidió dar por pérdida, por deterioro, USD 135:000.000 en las inversiones de pórtland. 


Por último, para este pantallazo general, voy a hacer referencia al tema de la cal. Como 
ustedes saben los dos hornos de la planta de cal van a terminar costando cerca de USD 150:000.000; 
la previsión original era bastante menor. En el balance que acaba de presentar la empresa se dio una 
pérdida por deterioro de USD 48:000.000. ¿Cuál es el fundamento de esto? 


En comparecencia del directorio anterior se anunció que la planta de cal se inauguraría 
supuestamente en diciembre de 2015, luego pasó a marzo de 2016. ¿En qué situación se encuentra la 
obra? ¿Cuándo pretenden inaugurarla? ¿En qué situación está el contrato con CGTE, la empresa filial 
de Eletrobrás brasilera? Este contrato ha sido muy discutido, incluso fue uno de los elementos de 
debate en la comisión investigadora. Es más; según los datos que tenemos, el último DUA de 
exportación de cal viva, saliendo por Aceguá, en el contrato con CGTE, es de octubre de 2015. ¿Qué 
pasó de octubre a la fecha? 


Estas son las preguntas generales que queríamos hacer, algunas con mayor nivel de 
especificidad y otras más generales, pero nos parecía importante tener, por lo menos, un panorama 
global. No hay voluntad de crítica, sino que se trata de conocer la situación y los planes. Vamos a tener 
varios años de trabajo en conjunto para estar comprometidos en el encauce de la empresa; en ese 
sentido cuente con nosotros. 


SEÑOR DE LEÓN.- Ante todo, agradezco la presencia de la señora ministra y del Directorio de Ancap. 


Con respecto al balance del año 2015 —tal como señaló el señor senador Delgado-—, quisiera 
saber cuál fue el criterio para definir el deterioro que se plantea en el pórtland y la cal, cuáles fueron los 
fundamentos, qué metodología utilizaron —imagino que los ingresos futuros—, cuál era la situación de 
los mercados —sobre todo, aquellos hacia los cuales pueden ir estos productos—, qué devaluación han 
sufrido esos mercados, etcétera. Pregunto esto porque tanto en el caso del pórtland como en el de la 
cal, los proyectos no fueron culminados. Entonces, me llama la atención la decisión que se tomó 
cuando aún no estaban terminados, en el caso del pórtland las inversiones que estaban previstas, y en 
el de la cal, la segunda planta. Sí está claro que ha habido un operativo que ya fuera anunciado por 
ustedes y que por primera vez en varios años dio positivo, lo que quiere decir que hubo una sensible 
mejoría. Es verdad que hubo una capitalización —lo menciono simplemente en tono aclaratorio—, que no 
fue la más grande de la historia porque la del hipotecario, que fue muy reciente, llegó casi a los 
USD 2.000:000.000. Solo quiero hacer énfasis y recordar al señor senador que la del hipotecario es 


muy reciente y fue bastante mayor, y en el caso de Ancap ya es la tercera capitalización importante en 
su historia. 


Con relación al tema de los biocombustibles, no sé si es su intención hacer lo que fue 
anunciado por la prensa; no conozco el plan de Ancap que fue presentado hace poco tiempo en una 
actividad, pero me gustaría saber cuáles son los fundamentos para ir a una reducción del porcentaje de 
mezcla, cuando en la región y en el mundo se está avanzando por el camino contario: aumentar las 
mezclas. Solamente Argentina y Brasil son ejemplo, pero podríamos hablar de otros países. Creo que 
aducir que son más caros que los combustibles de origen fósil no sería el fundamento más fuerte 
porque en ningún país del mundo los biocombustibles son más baratos que los de origen fósil. 
Obviamente debe de haber más motivos que ese, sabiendo a su vez que una reducción de las mezclas 
podría implicar impactos importantes. 


Otro tema que quería abordar —porque lo manejo desde la época que estaba en ALUR- es el 
relativo a la carga impositiva de los biocombustibles, que no es menor y que en alguna instancia lo 
hemos conversado con ustedes. ¿Se está barajando la posibilidad de darle las mismas condiciones 
que tiene la gasolina en el caso del IVA? Lo pregunto porque hay un decreto —no recuerdo de qué año— 
mediante el cual se permite descontar el IVA de la gasolina. Pienso que sería una buena medida para 
el caso del etanol. ¿Cuál sería el análisis general que se está haciendo con relación al tema de los 
biocombustibles? 


En principio, esas serían las interrogantes que tenemos. 


SEÑORA TOURNÉ.- Voy a empezar agradeciendo la presencia de la señora ministra y de las nuevas 
autoridades de Ancap. 


Sinceramente, esperábamos —ese fue el acuerdo al que llegamos en esta comisión— que se 
hiciera una presentación por parte de las autoridades en primer término. Estoy haciendo esta 
aclaración porque integrar una comisión investigadora —como lo hice en el caso de la de Ancap- creo 
que a veces nos deja los tics. Hubiera preferido escuchar una exposición acerca de los nuevos planes, 
que fue el objetivo para el cual invitamos a la señora ministra y al directorio del ente, y a partir de ahí, si 
teníamos dudas o si queríamos explorar nuevas cosas, teníamos todo el derecho de preguntar. 
Planteo esto porque salimos de preestablecidos sin conocer aún cuáles son los planes y las 
estrategias. No me opongo, pero me parece que a veces nos queda como el chip de la investigadora 
que ya la vivimos. Tenemos nuevas autoridades y nos hubiera gustado transitar por el terreno 
acordado. De cualquier manera me parece productivo y estoy más que segura de que las respuestas 
de las autoridades van a ser más que suficientes, pero nuestro sentir era, en primera instancia, 
escuchar la exposición del nuevo plan, porque para eso acordamos la reunión y, luego, proceder a 
hacer preguntas, pero no nos oponemos. Simplemente queríamos dejar constancia de nuestra 
sorpresa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Las preguntas las hacemos sin prejuicios. 


SEÑOR MICHELINI.- En primer lugar, agradecemos la presencia de la señora ministra y de los 
representantes de Ancap. En segundo término insisto —la señora senadora lo expresó como una 
sugerencia—, porque es lo que se estila, que expongan lo que van a hacer y, así tengamos que 
reunirnos cuatro veces, después hacemos todas las preguntas. Es lo que corresponde. No nos 
reunimos antes, por obvias razones vinculadas al nombramiento de las autoridades pero, insisto, 
estamos acostumbrados a que vengan, expongan los planes que tienen y, a partir de ahí, cada uno 
hace las preguntas correspondientes. 


Reitero que más que plantear las preguntas, trabajemos con una metodología distinta: los 
invitados exponen y si cualquiera de los integrantes de la comisión siente que falta información, 
pregunta, en esta o en otra sesión; tenemos tiempo. Es lo que se estila, no perdemos nada en hacerlo 
de esa manera. 


SEÑORA TOPOLANSKY.- Mi exposición va en el mismo sentido. Partimos de la base de que las 
preguntas son válidas pero, primero, debemos conocer la exposición. Consideramos que con respecto 
a una empresa pública —y esta, en particular— y al negocio petrolero, que tienen determinadas 
complejidades, en el comienzo de una etapa, conviene tener el panorama general para luego ir a las 
preguntas más puntuales que pueden ser producto de reflexiones que haya hecho cada senador, y 
está bien, pero, se trata de un trabajo colectivo entre el ministerio, la empresa pública y la comisión. 
Preferiría comenzar esta reunión con la exposición general de los invitados. 


SEÑORA MINISTRA.- Buenas tardes. 


Quiero agradecer la convocatoria de la Comisión de Industria, Energía, Comercio, Turismo y 
Servicios. 


Aprovecho para señalar que vendremos todas las veces que sean necesarias y que muchas 
veces -y es algo que hemos propuesto en la comisión de industria de la Cámara de Representantes— 
es mejor en sesiones más cortas que en grandes maratones. Esa es mi humilde propuesta. Por 
supuesto que estamos a las órdenes para venir todas las veces que se precisen porque, como dice la 
señora senadora Topolansky y como está pautado en nuestra Constitución que meticulosamente 
regula a las empresas públicas, hay un trabajo signado entre el Poder Ejecutivo, los entes autónomos y 
el Parlamento. En ese sentido, quisiera proponer —y es lo que hablé con el Directorio de Ancap— que 
repitamos acá la misma presentación del balance que se hizo públicamente, porque en este ámbito 
quizás se pueden explicar con más detalles algunos temas. Creo que en la explicación se van a 
trasuntar líneas de políticas hacia el futuro y que además se van a responder, de hecho, varias de las 
preguntas que están planteadas. 


Hay dos temas que me parecen importantes. Uno de ellos es el del desarrollo de las 
empresas públicas en el marco de una política industrial, en el marco de una política nacional. Los 
países ricos, en general, supeditan el desarrollo de la política científica y tecnológica al desarrollo de la 
política industrial. Y los países que además de ser ricos tienen un buen desarrollo de la igualdad, 
supeditan el desarrollo de la política industrial a una política de equidad. Entonces, en ese sentido hay 
determinadas líneas de políticas que el Poder Ejecutivo va marcando, en particular a través del 
Ministerio de Industria, Energía y Minería y que, haciendo ejercicio de su saber del negocio y de la 
autonomía consignada en la Constitución, las empresas públicas van desarrollando en un proceso 
dinámico: Poder Ejecutivo, Parlamento, empresas públicas. Lo digo porque hay algunas preguntas que 
tienen que ver con aspectos específicos del desarrollo de la línea del negocio de las subsidiarias. Es en 
ese marco que estoy explicando lo de una política más general. 


Todas las líneas de negocios de Ancap se están realizando, pero sin desconocer que la 
política industrial no solo debe atender los buenos resultados numéricos, sino que también debe tener 
en cuenta los impactos en la equidad. Por lo tanto, hay algunas medidas que seguramente Ancap va a 
tomar con el correr del tiempo, en las que eso está siendo considerado. Quiero decir que se están 
analizando todos los negocios en aras de una mayor eficiencia, de una mejor rentabilidad y de revertir 
tendencias con respecto a la igualdad, pero sin desconocer que las empresas públicas son también, en 
el marco de la generación de una política, una herramienta de generación de desarrollo, de empleo 
genuino y de mejor distribución de la riqueza. Ese es un factor que, estoy segura, será tenido en 
cuenta por el Directorio de Ancap. 


El otro tema que también hace a la política industrial es el del manejo de la información 
valiosa. Hablamos de información valiosa no solo en términos empresariales —que debe ser 
protegida—, sino también en el sentido de la profundización de las relaciones de reflexión que fortalecen 
a la democracia. Es por eso que el Ministerio de Industria, Energía y Minería está desarrollando un 
observatorio industrial. La información sobre el desarrollo de la industria, que la hay y buena, está 
dispersa en varias fuentes. A veces hay datos pero no información. Hay una diferencia entre tener 
datos y disponer de información. Como decía, estamos desarrollando un observatorio y en ese marco 
vamos a empezar a poner a disposición algunos estudios sobre energía eléctrica y, también, algunos 
comparativos. 


En ese marco —aquí me voy a referir a un tema en particular que mencionó el senador 
Delgado—, pensamos que con el correr del tiempo la paramétrica de Ancap deberá ser pública. Pero 
para que eso suceda, debemos trabajar con esa paramétrica, es decir que antes de que sea pública 
hay que cambiarla. Eso aportará a una mejor calidad de la reflexión colectiva. 


Este era el preámbulo que quería hacer en esta comisión. 


Reiteramos que estamos a las órdenes para volver, por supuesto, todas las veces que sea 
necesario; además, seguramente en algunas oportunidades nosotros mismos vamos a querer venir a 
plantear temas. 


Si están de acuerdo, me gustaría ceder la palabra al contador Mayola para que repita la 
presentación del balance. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Antes quiero agradecer a la señora ministra sus palabras. La disposición a 
concurrir aquí realmente se valora y se agradece, pues es muy bueno poder tener un intercambio entre 
el Parlamento y el Poder Ejecutivo en forma permanente. A su vez, valoramos algunas consideraciones 
que hizo la señora ministra. 


Con respecto a la presentación, ya que no se solicitó con antelación la posibilidad de 
proyectar, vamos a solicitar a la secretaría que haga una copia del material para repartir a cada uno de 
nosotros. 


Mientras aguardamos que se efectúe el fotocopiado, dese cuenta de un asunto entrado. 
(Se da del siguiente). 


«Carpeta n.* 550 — Distribuido n.* 713. Gas natural, marco regulatorio, proyecto de ley 
aprobado por la Cámara de Representantes». 


Ahora sí, tiene la palabra el contador Mayola. 
SEÑOR MAYOLA.- Buenas tardes, gracias por la invitación. 


La presentación intentó ser una explicación para la prensa y para la gerencia de Ancap 
respecto a los distintos componentes del balance. Como se trató de una conferencia de prensa, no 
tuve posibilidad de recibir feedback; en ese sentido, y dado que estoy acostumbrado a dar clase, desde 
ya les agradezco que me avisen si hay algo que no comprenden o no les queda claro, así puedo 
intentar despejar las dudas. 


La presentación estaba estructurada en cuatro partes. En lo que tiene que ver con lo 
económico-financiero, se presentaba el balance del año, donde están los principales componentes que 
hacen al resultado obtenido por Ancap en diciembre de 2015. Luego hay una descripción breve de lo 
que le sucedió al Ebitda, que es un concepto que voy a explicar a continuación y que intenta 
aproximarse a lo que es la generación de flujo de fondo operativo de la empresa. Después 
comparamos un año con otro para que hubiera una referencia de lo que sucedió en 2015 respecto del 
año anterior. Y, para terminar, presentamos un esquema muy escueto en cuanto al estado de situación 
financiera, que es una foto de los recursos de Ancap: los activos, las deudas, los pasivos y el 
patrimonio. 


El primer aspecto que se presentó está vinculado a los ingresos que obtiene Ancap. Aclaro 
que voy a hacer la presentación en dólares porque creo que es más fácil de referenciar para todos, por 
más que están los valores expresados en pesos y en dólares para que cualquiera pueda compararlos 
respecto a los balances oficiales. Durante el ejercicio 2015 Ancap vendió un total de USD 
2.575:000.000. Esto es la facturación devengada del 1* de enero al 31 de diciembre. El estado de 


resultado muestra lo que figura allí, es decir, todo lo que se da desde el primer día hasta el último. 
Sumando los flujos, la venta de Ancap alcanzó los USD 2.575:000.000. Eso no es ingreso que le quede 
a Ancap como ente sino que, en realidad, de ese dinero, USD 963:000.000 se corresponden 
a descuentos para retribuir la cadena de distribución primaria y secundaria; los márgenes de 
distribución, los beneficios que reciben los distribuidores, el Imesi, como también el fideicomiso 

del transporte. Una vez sustraído de esos USD 2.575:000.000 los USD 
963:000.000 por estos conceptos, el ingreso real de Ancap para el ente ascendió en el 2015 a USD 
1.611:000.000. Ese fue el valor de las ventas que realmente le ingresó al ente. 


De esos USD 1.611:000.000, el concepto que viene después, es el costo de ventas, que es 
la sumatoria de todos los pesos que se invierten para obtener los bienes que son vendidos, y de ahí 
salen los ingresos netos. Es decir, la compra de materia prima, ya sea biocombustibles o crudo, los 
gastos de amortización de la fábrica, los sueldos de todos los operarios de la refinería, etcétera. Es 
cuánto me costó producir los bienes que me provocan ese ingreso. El costo de producir bienes fue de 
USD 1.404:000.000, por lo cual la ganancia bruta para Ancap, que en realidad siempre se mide como 
las ventas menos el costo de esas ventas, en el año 2015 fue de USD 207:000.000. Lo que tiene que 
hacer Ancap —que es lo que luego muestra su balance— es pagar todos aquellos gastos que están 
vinculados a la actividad del ente, pero no de gente que esté directamente afectada a la producción de 
los bienes que se venden. Serían los administrativos, la amortización del edificio central, los autos, es 
decir, todos aquellos gastos que hacen a la administración y ventas del ente. Esos gastos ascendieron 
a USD 180:000.000. Entonces, acá empieza el primer punto delicado. Si ustedes leen la presentación, 
verán que se habla del resultado operativo sin deterioro y del resultado operativo. El resultado 
operativo que aparece en el balance no va a ser el resultado operativo sin deterioro que da USD 
27:000.000 porque en el medio hay un deterioro de la planta de pórtland que luego voy a explicar. Es 
decir, lo pusimos en dos columnas. El resultado operativo de Ancap en el 2015, de no haber existido 
deterioro, hubiese sido de USD 27:000.000. En realidad, en el balance terminó siendo de menos USD 
108:000.000. ¿Qué significa todo esto? Que tenemos USD 135:000.000 de pérdida, lo cual 
corresponde al deterioro o impairment de la planta de pórtland. 


Las NIC 16 y 36, las normas contables que regulan cómo se le da valor a una unidad de 
negocio, exigen ciertos recaudos cuando se tiene la sospecha de que algún valor pueda estar 
sobrevaluado. En general, cualquier decisor de una empresa que lee estados contables no puede 
considerar activos por encima de su valor porque lo llevaría a tomar decisiones erróneas por la 
información contable. Entonces, todos los años es preceptivo, obligatorio, comparar, por cada unidad 
de negocio, los ingresos netos actualizados que se piensan obtener versus el valor de esa inversión. 


Lo que se hace, entonces, es estimar las cantidades a vender en el futuro. En general, como 
precio se toma el que se conoce en el momento. Es decir que la misma metodología de estimar los 
ingresos de pórtland, el año pasado daba un valor mayor. ¿Qué pasó en el 2015? Con la devaluación, 
el precio en pesos no acompañó la devaluación —porque, medido en dólares, fue menor— y los ingresos 
que se esperaba obtener por ese negocio fueron más bajos. A su vez, en el año 2014, cuando se hizo 
esa comparación, el patrimonio de Ancap era menor respecto a las deudas y, en general, se considera 
que hay que retribuir más al patrimonio. 


Entonces, para llevar un flujo de fondos actualizado, lo que se hace es ver cuánto va a 
ingresar cada año. Cuanto más lejos está ese año, se divide entre un factor cada vez mayor porque, al 
día de hoy, representa menos. Cien dólares que vaya a ganar en el 2016 no son equivalentes a cien 
dólares del 2017 ni del 2018 y cuando los sumo, cuanto más lejos están, menos valen. 


Se dieron dos circunstancias: la caída del numerador por una pérdida de valor, medida en 
dólares, de la tonelada de pórtland —que pasó de USD 175 a USD 150- y, a su vez, como ya estaba 
concretada la capitalización y es de orden según las normas —y también el auditor así nos lo pidió—, 
adoptamos una tasa de actualización más grande porque el patrimonio a rentar era mayor. La suma de 
los dos efectos hizo que lo que se esperaba que ingresara por el negocio fuera menor que el valor de 
las inversiones en USD 135:000.000. En ese caso lo que se hace es bajar del activo, de los recursos 
que tiene el ente, el valor que está excedido. 


El impairment es obligatorio, uno no puede elegir si hacerlo o no porque quede más lindo; lo 
que tiene que hacer es evaluar. 


Siempre uno puede decir que está estimando valores futuros de ingresos cuando, en 
realidad, no conoce el precio futuro. Uno conoce el precio spot, que es el precio contado al que estoy 
vendiendo hoy y, en realidad, lo que se hace es eso, por tratarse de un precio de mercado y que se 
conoce. Puedo suponer que después el mercado irá a otro equilibrio o lo que fuere, pero ahí juega la 
oferta, la demanda, los mercados a los que se pueda acceder, etcétera. Pero la realidad es que eso se 
hace y que se hizo, tanto para el pórtland como para la cal, con los precios vigentes en ese momento. 
Se estimaron los ingresos que se iban a tener actualizados versus el valor de las inversiones en ese 
momento. 


Por eso, si uno mira el resultado operativo de Ancap en el balance, advierte que fue de USD 
108:000.000 de pérdida. Sin embargo, esta pérdida de pórtland a la que me estoy refiriendo no es una 
salida de dinero sino que, simplemente, es una estimación al bajar el valor a los activos vinculados a la 
unidad de negocios pórtland. Por eso era nuestra intención mostrar que, en realidad, el resultado 
operativo de Ancap fue positivo en USD 27:000.000 y que cuando se estimó el valor de retorno del 
pórtland, se reconoció un impairment de USD 135:000.000 que llevó a que termináramos mostrando, 
en balance, USD 108:000.000 de pérdida. 


Por otro lado, las normas contables establecen que una vez que se tiene el resultado 
operativo de una sociedad o de un ente, lo que hay que hacer es ver si esa sociedad funciona con 
fondos propios o de terceros. A los costos de los fondos de terceros se los reconoce como pérdidas en 
el balance y se los denomina «Resultados financieros», que es lo que viene después. 


Los totales de los resultados financieros fueron de USD 218:000.000 de pérdida y entre sus 
tres componentes más grandes en el ejercicio —no cierran exactamente porque hay otros componentes 
menores- está la cancelación a PDVSA -—básicamente, lo que se hizo fue muy parecido a un 
impairment, es decir, si se tiene que cobrar equis cantidad de dinero dentro de tantos años, hoy se 
paga menos porque vale menos-, lo que le produjo al ente, en el ejercicio 2015, una ganancia de USD 
78:000.000 por anticipar ese pago. También está el valor tiempo del dinero y, a su vez, el 
endeudamiento que tuvo Ancap durante el 2015 le provocó pérdidas por dos conceptos: diferencia de 
cambio e intereses. La diferencia de cambio afecta porque la deuda es en dólares y, por ejemplo, a 
principios de año su valor era de $ 25 pero al final de ese mismo año la cotización del dólar subió a $ 
30. Entonces, esa deuda medida en pesos creció cinco pesos por dólar. Por lo tanto, en USD 100 perdí 

$ 500. Entonces, en el año 2015, esa diferencia de cambio produjo pérdidas a Ancap por USD 
247:000.000. Los intereses que pagó por esa deuda fueron de USD 42:000.000, los que compensados 
en parte con la cancelación realizada en PDVSA, más algunos intereses más chicos, provocó una 
pérdida financiera de USD 218:000.000. Quiere decir que la tendencia positiva en el resultado de esos 
USD 27:000.000 que se habían ganado, no alcanzaban para pagar el costo asociado de la estructura 
financiera del ente. Teníamos USD 27:000.000 y perdimos USD 218:000.000. La realidad del balance 
es que ya veníamos de USD -108:000.000 y a esto luego se agregaron USD -218:000.000 con el 
impairment. 


Luego pueden ver dos barritas, una por USD 6:000.000 y otra por USD 48:000.000 que 
hablan de los resultados de las compañías vinculadas. El resultado atribuible a Ancap por ser el 
poseedor de patrimonio de esas compañías, en el porcentaje que corresponda o en el 100 %, en el 
caso de que sea propietaria única, había arrojado una cifra de USD 6:000.000. No obstante ello, se 
volvió a hacer el cálculo con el precio conocido de oferta que estábamos teniendo en ese momento del 
valor de la cal. Sin entrar en detalles —luego podrán hacerlo los integrantes del directorio o la señora 
ministra—, el precio que se utilizó para hacer este cálculo no es el que se fijó en las últimas 
transacciones sino que fue menor. Por un tema de estimaciones y porque no había un precio spot de 
ventas reales porque no se hacían desde octubre, se tomó un precio estimado de a cuánto se podría 
vender la cal. 


SEÑOR PRESIDENTE..- Con respecto al precio de la cal, por ejemplo en el negocio con CGTE, ¿no se 
fija en el contrato? Hago la consulta porque lo estimaron en un precio menor. 


SEÑORA SALDANHA.- Justamente, está por contrato pero CGTE propuso cambiarlo en forma 
unilateral y ellos, a su vez, tienen un proceso interno con el Tribunal de Cuentas de Brasil en el cual 
reclaman que las cláusulas de ajuste deberían ser diferentes y hoy está proponiendo un precio 
bastante menor al que venía por contrato. El contrato establecía unos novecientos y pico de reales y 
hoy están proponiendo setecientos, que son los USD 200 que se tomaron para la estimación. 


SEÑOR MAYOLA.- En la medida en que hubo un precio más chico y un denominador para dividir las 
sumas cada vez más grande, el valor de los activos de la unidad de negocio cal excedían a la 
sumatoria del flujo en USD 48:000.000 y lo que se hizo fue reducir el valor de esos activos hasta 
que equiparara el valor que arrojaba el flujo de fondos. Entonces, tenemos dos pérdidas por deterioro 
de USD 48:000.000 y USD 135:000.000 que harían que la pérdida fuese más baja pero, acto seguido, 
en el balance de este año, se reconoció una ganancia de USD 169:000.000, vinculada al Impuesto a la 
Renta. La porción más importante de esa ganancia surge de lo que se votó en esta casa el 2 de enero, 
respecto a la capitalización. 


Durante los años 2013, 2014 y 2015, Ancap venía teniendo pérdidas fiscales. En los años 
2013 y 2014, esa pérdida fiscal, que toda empresa tiene hasta cinco años para descontarla del pago 
futuro de rentas, no tenía ningún valor en los balances de Ancap. 


¿Por qué? Por que como las perspectivas eran que se iba a seguir en la zona complicada, nada había 
que pudiera hacer sospechar que se iba a recuperar ese impuesto que estaba perdido años anteriores. 
Al hacerse la capitalización por la vía de la condonación de deuda, esa condonación es una ganancia 
desde el punto de vista fiscal. En la ley de capitalización se votó que esa ganancia fiscal iba a estar 
gravada exclusivamente por el equivalente a todas las pérdidas de ejercicios pasados. Es decir que la 
pérdida de los años 2013, 2014 y 2015 se va a recuperar al pagar el balance de 2016. Entonces, de 
estos USD 169:000.000 hay USD 106:000.000 que surgen de la capitalización. Es decir, si bien la 
capitalización aumentó el patrimonio de Ancap en USD 622:000.000, hay USD 106:000.000 que 
ya se reflejaron este año, por más que se votó después. Por decirlo de alguna manera, los impuestos 
que ya perdí los voy a poder recuperar a fin de año, porque así lo establece la ley. El resto de los 
impuestos ganados están vinculados a los impairment. Al bajar el valor a mis activos, una cuarta parte 
de ese valor todavía sigue siendo computable a la hora de pagar impuestos. Cuando amortizo los 
bienes, cuando digo cuánto consumo del valor de los bienes, no se tiene en cuenta esa depreciación, 
entonces, un cuarto de la depreciación de los USD 135:000.000 y de los USD 48:000.000 se recupera 
en el futuro pagando menos impuestos a la renta. Si bien dije que esta unidad de negocio que estaba 
en 100 vale 70, en realidad, desde el punto de vista fiscal sigue valiendo 100 y voy a descontar 
impuestos como si valiera 100. Entonces, una cuarta parte la voy a recuperar por poder pagar menos 
renta en el futuro. 


Si miran la hoja siguiente, que tiene los colores amarillos, podrán ver los tres ajustes 
contables, que no implicaron ni salida ni ingreso de dinero, ni interacción con otro agente, sino que 
fueron ajustes que casi se compensaron, porque tenemos pérdida por 135 más 48, lo que da 183 y una 
ganancia, redondeando, de 170. Quiere decir que el resultado de Ancap, por estos tres ajustes, fue una 
pérdida mayor a los USD 13:000.000. O sea que el resultado, sin los ajustes, en lugar de haber sido de 
USD 198:000.000 de pérdida, hubiera sido de USD 185:000.000. Este ajuste de los impuestos -que no 
lo dije- no es algo voluntario, como tampoco lo fue el impairment. Hay una norma internacional de 
contabilidad, la NIC 12, de impuesto diferido, que exige hacerlo. Si sé que voy a recuperar el impuesto, 
tengo que reconocerlo como una ganancia del ejercicio. Digo todo esto para llegar al resultado final. 


La página siguiente habla de los gráficos del Ebitda. Estamos hablando de las ganancias 
antes de pagar impuestos, intereses y depreciaciones. Es decir, si yo hiciera el supuesto —que no es 
cierto—- de que las ventas son todas al contado y que el costo de venta lo pago instantáneamente, lo 
que le resto a la obtención de ese ingreso es exclusivamente los gastos de administración y ventas, 
que no son depreciación de bienes de uso. Es una aproximación al flujo operativo que estoy 
generando. Ese flujo operativo vuelve a ser positivo en el 2015, después de haber sido negativo 
durante cuatro años seguidos. Es decir que en los últimos cuatro años, de 2011 a 2014 inclusive, 
Ancap terminaba obteniendo un flujo de fondos negativo por operar. Este año ese flujo de fondos es 
positivo, y llega a $ 2.411:000.000, USD 82:000.000, y muestra un cambio en la tendencia volviendo a 
los números verdes anteriores. Se pusieron las dos columnas porque si bien corresponde no tomar en 
cuenta el impairment de pórtland, alguien podía pensar que se quería presentar algún tipo de muestra 


más favorable. Por eso es que ven una columna que va hacia abajo y hacia arriba. Si sumamos $ 
2.411:000.000 más $ 1.632:000.000, hay USD 135:000.000 de pérdida de pórtland. 
Simplemente, en la traducción en inglés de Ebitda se suman las depreciaciones y no los impairment; 
es un tecnicismo. La realidad es que en el año 2015 Ancap tuvo un Ebitda positivo de USD 82:000.000, 
O sea, una aproximación a que generó flujos por USD 82:000.000, pero a nivel operativo; por supuesto 
que detrás está todo el tema financiero. 


Lo que hicimos para poner en contexto el balance, fue darle vida, línea por línea, a una 
comparación entre los años 2015 y 2014. Dijimos que en el 2015, los ingresos brutos —que es la 
facturación completa de Ancap, con el Imesi, con los costos de distribución y demás— en términos 
nominales habían disminuido. Aclaro que esto está todo en términos nominales; son pesos del 2014 
versus pesos del 2015. Entonces, la facturación global de Ancap cayó un 3,4 %. Además de eso -que 
está en rojo—, el gasto que tuvo Ancap en el ejercicio —entre márgenes de distribución, bonificaciones, 
Imesi y demás— aumentó un 13,2 %. O sea, el número primario era más chico y los descuentos más 
grandes, entonces hubo una caída en los ingresos del ente del 11,2 %, más que la facturación, porque 
aumentó lo que se destinó a la cadena de distribución y a pagar impuestos —que funcionó como 
retención de impuestos—, entonces, los ingresos para el ente cayeron en un 11,2 %. 


No obstante ello, si comparamos el costo de ventas del año 2014 con el del 2015, vemos que 
la caída fue aún superior a la de los ingresos, por lo cual el margen bruto —lo que nos queda de las 
ventas menos los costos asociados para realizar esas ventas—, medido en pesos nominales, presentó 
un incremento de casi el 200 %; fue el triple. Y si lo medimos como porcentaje de los ingresos, el 
margen bruto que Ancap tuvo en el 2014 fue de 3,8 %, y en el 2015 fue del 12,9 %. 


En la página 11 hay una explicación de los datos que figuran en la página 8; vamos a 
analizar cómo se dieron los ingresos y el costo de las ventas. En el primer punto están las ventas al 
mercado interno en el 2015 respecto a las de 2014 —excluyendo las ventas a UTE, en las que Ancap no 
tiene margen y las hace cuando hay que prender las centrales eléctricas por algún déficit hídrico o por 
lo que fuere—, que tuvieron un valor muy similar: $ 67.800:000.000 contra $ 67.658:000.000. Ahora 
bien, este valor similar de ventas al mercado interno, medido en términos nominales —en términos 
reales hubiera sido más bajo-, se compuso de dos movimientos. En los ingresos por ventas hay dos 
variables: P y Q, que significan precio y cantidad. Si descomponemos eso que parece que estaba 
constante entre qué le pasó al precio y qué le pasó a la cantidad, nos encontramos con que la cantidad 
aumentó un 6 % en gasolina, disminuyó un 1 % en gasoil, teniendo un incremento neto de venta de 
productos, o sea, la cantidad de producción que vendió Ancap, de un 1,4 %. ¿Por qué se mantuvo 
constante el ingreso por ventas, siendo que vendió más? La realidad es que los precios en términos 
nominales del 2015 fueron 2 % inferiores a los precios de 2014. Entonces, al tener un crecimiento en 
precios y una disminución de las cantidades, se compensó y la venta al mercado interno fue muy 
similar en un año y en otro. El 2% inferior, es en términos nominales. Aclaro que la comparación fue 
hecha en términos nominales. Las ventas a otros mercados —que es lo que completa el ingreso total— 
presentaron también una disminución en todo el resto de los componentes. Los bunkers que es la 
venta que se realiza a aviones y buques, básicamente, cayó de $ 6.700:000.000 a $ 4.700:000.000, es 
decir, que disminuyó un 29 %; las exportaciones cayeron un 40 % en tanto que las ventas a UTE 
disminuyeron un 7 %. Un mercado interno estable y el resto de los mercados disminuyendo, por eso 
pasamos de $ 79.000:000.000 a $ 77.000:000.000. 


Habíamos dicho que esta caída en las ventas había estado compensada por una caída del 
costo. En la página siguiente, presentamos los tres principales componentes del costo, y podemos ver 
qué le pasó a cada uno de ellos. Tenemos el costo de los bienes que se venden en balance y que no 
tienen que ver con lo que compro, sino con el costo real de lo que estoy vendiendo, con lo que me 
costó producirlo. En los crudos y derivados, hubo una reducción del 27 % en 2015 respecto de 2014, 
medido en pesos corrientes; se pasó de $ 44.600:000.000 a $ 32.500:000.000, en tanto que en los 
biocombustibles hubo un aumento del 41 %, siendo su costo, en 2014, de $ 3.000:000.000 y, en 
2015, De $ 4.000:000.000. El resto de los gastos asociados a la producción de los combustibles —las 
fábricas, los operarios de fábrica, etcétera—, también presentó un aumento de un 15 %. Todo esto llevó 
a una reducción de costos del ente -que habíamos visto en la página 8- de 19,5 %. Cayó un 
componente y los otros dos ascendieron. Entonces en conjunto cayó un 19,5 %. Ahí explicamos los 
ingresos y los costos. 


Después que tenemos el resultado bruto, con los distintos componentes, vienen los gastos 
de administración y ventas. Estos gastos, que son todos los gastos de funcionamiento del ente, en 
términos de vueltas corrientes, cayeron, por eso está verde, por más que diga menos, esto figura en la 
página 9. Explicamos los ingresos y los costos de los bienes vendidos y ahora vamos a ver los costos 
generales de funcionamiento del ente que no están asociados a la producción de combustible. Estos 
costos presentaron, en términos corrientes, “medidos $ de 2015 versus $ 2014— una caída del 4 %. En 
términos reales, si pensamos que la inflación fue de un 10 % y la mayoría de los componentes tienen 
un ajuste de precios que acompaña la inflación, la caída fue mucho mayor. En términos nominales cayó 
un 4 %. No obstante ello, si bien lo que venimos hablando ahora es todo positivo, el resultado operativo 
en balance fue muy similar, porque en la línea de «Varios», donde el año pasado había una ganancia 
de $ 94.000, este año hay una pérdida $ 4.029:000.000 que está asociada a los USD 135:000.000 de 
pórtland. Por eso, si uno mira el resultado operativo en balance —tal como lo vio todo aquel que tuvo 
acceso al balance— ve el mismo número pero, en realidad, la composición es muy distinta. 


Paso una hoja más y miramos la parte final. Lo que ahí figura también ya se dijo. Pueden ver 
que el costo financiero presentó un incremento negativo más allá de los USD 78:000.000 que se 
habían ganado por la cancelación de PDVSA. Esto pasa básicamente por el crecimiento que tuvo ese 
pasivo y por la evolución del tipo de cambio y de la Ul, que eran las monedas en las cuales estaba 
endeudado el ente durante 2015. El «Resultado de participación en vinculadas» también tiene un 
efecto muy grande, que son los USD 48:000.000 de la cal. Todo esto junto lleva a que Ancap se 
mantenga en zona de pérdida pero, como se decía al principio, es menor que la del año pasado. Por 
eso la evolución está pintada en verde, pues se habían perdido $ 7.800:000.000 y este año fueron $ 
5.900:000.000. 


Ahora vamos a una foto que se denomina «Estado de situación financiera», donde podemos 
ver los tres componentes que tiene toda actividad empresarial: los activos —que son los recursos, los 
bienes y los derechos que maneja la sociedad, los pasivos —que son las obligaciones— y el patrimonio, 
que tiene una definición por diferencia entre los recursos menos las deudas. 


El total de activos que muestra Ancap era: $ 56.000:000.000 en diciembre de 2014 y $ 
55.000:000.000 en diciembre de 2015. Ahí quisimos mostrar cuáles eran los rubros que evidenciaban 
una diferencia mayor y señalamos «Propiedades, planta y equipo», que de $ 26.560,67 cae a 

$ 22.411,85. Eso está vinculado a la amortización de los bienes de uso, pero también a la 
caída del valor de los impairment. El de USD 135:000.000 —el pórtland— está incluido acá —el de USD 
48:000.000, la cal, no está porque es en Cementos del Plata, es decir, una empresa que está en la 
línea de Inversiones— y por eso hay un número que parece tan grande como para decir cuánto cayeron 
los bienes con los que produce el ente. En realidad, tiene que ver mucho con un ajuste contable. 


En el pasivo señalamos como diferencia —esto crece básicamente por la diferencia de 
cambio-— que el patrimonio de Ancap disminuyó significativamente. Al cierre del ejercicio 2014 era de $ 
10.000:000.000 y terminó en $ 5.000:000.000. Hay que tener presente que en estos $ 
5.000:000.000, además de los ajustes contables está la parte de impuestos diferidos de ganancia, de la 
capitalización. De lo contrario, ese número, sin la capitalización, hubiera sido mucho menor, de $ 
2.000:000.000. Muchas veces, los agentes comparan el total de pasivo —el total de deudas— con el total 
de patrimonio para tener una idea de la situación financiera de la empresa. Pasó de 46.373,51 a 
10.337,58 en diciembre de 2015 y de 50.017,91 a 5.187,44 en diciembre de 2015, pero hay que tener 
en cuenta que en las «Deudas financieras no corrientes» de los 20.000:000.000 que se pueden ver en 
la hoja, una parte se debía al MEF. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿La capitalización terminada de votar el 2 de enero está imputada en este 
balance? Entiendo que no. 


SEÑOR MAYOLA.- No está, pero los efectivos impositivos sí. De USD 622:000.000 de la 
capitalización, USD 106:000.000 se ven reflejados en el 2015. La diferencia de USD 516:000.000 se va 
a reflejar en este ejercicio. Hablando en números redondos, son USD 100:000.000 y USD 500:000.000. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Perfecto. Está bien. Teníamos entendido lo mismo. 


SEÑOR MAYOLA.- Hasta acá fue la presentación del balance. La de los planes de acción y de gestión 
le corresponde a la presidenta Jara. 


SEÑORA JARA.- Creo que muchas de las preguntas se van contestando al menos en una primera 
vuelta; luego se podrá seguir profundizando. 


A partir del cierre de 2015, que es como una foto de la situación, nosotros miramos eso y 
también observamos qué es lo que subyace a lo que vemos como una reversión de la tendencia. Lo 
más contundente es que, si miramos la generación de efectivo de los negocios de Ancap, da estos 
27:000.000 positivo, lo que es una buena noticia. El gran problema es que hay una deuda que 
representa un peso muy grande y no logramos generar suficiente flujo como para que el resultado 
global sea aceptable. ¿Qué es lo que permitió revertir la tendencia? Hay que mencionar que desde 
2014 en Ancap se aprobó un plan de adecuación financiera y luego en el 2015 se establecieron 
compromisos de gestión, ambas cosas con participación del Poder Ejecutivo, que empezó a apoyar en 
el análisis de la gestión, etcétera. En ese sentido, los compromisos de gestión para el 2015 realmente 
se cumplieron en un 90 %. Lo que no se cumplió fue la reducción de horas extras, que se esperaba 
fuera de un 20 %, ya que se pudo reducir solamente un 11 % . Si bien la evolución es en el sentido 
esperado, no se logró la meta y esto tiene que ver con situaciones estructurales y con las vacantes que 
no están llenas; en realidad hay que analizar estos temas para ver cómo se puede seguir mejorando a 
este respecto. Por otra parte, en la presentación resaltamos que el Ebitda —que es un poco lo que 
engloba todo— a nivel operativo, es decir sin ajustes contables, es positivo, lo que habla de una 
tendencia, más allá de ajustes que se hacen una vez y que son contables. De todos modos, de hecho 
el Ebitda que figura en el balance técnicamente es negativo. Entonces, nos pareció adecuado evaluarlo 
como a medio cumplir. Creemos que esta es una buena base de partida y, en ese sentido, nos 
planteamos profundizar este camino. Por supuesto, como decía el senador Delgado, tan solo han 
transcurrido 60 días y muchas de las líneas de acción están en la tapa del libro y no son mágicas ni 
mucho menos. Esperamos seguir articulando y describiendo mejor las oportunidades que vamos 
viendo y cómo se pueden lograr las metas. 


Básicamente, tenemos tres grandes líneas de acción. 


Una tiene que ver con los costos gestionables y allí el lema que estamos tratando de imponer 
como cultura es que cada peso cuenta. Entonces, reconociendo que las circunstancias cambian, en 
este momento la empresa está en una situación en la que debe cuidar cada peso y decidir con mucha 
prudencia y responsabilidad en qué lo gasta. 


Por otro lado, hay que tener en cuenta las inversiones, para lo cual el Poder Ejecutivo 
estableció un tope de 350:000.000 en el quinquenio. Hay que destacar que para una empresa de la 
envergadura de Ancap no se trata de mucho dinero, por lo que con más razón se requiere una 
disciplina de priorización y de estar muy seguros de que lo que se invierte rendirá. 


Por último, debemos considerar lo que se conoce como costos no gestionables, pues no 
tenemos incidencia en esos costos, porque tienen que ver con precios y variables en los que de 
ninguna manera Ancap puede influir. De todos modos, esto debe gestionarse a través de una 
mitigación sistemática, porque somos muy vulnerables a algunas de esas variables. 


Yendo un poco más al detalle respecto a las oportunidades que aparecen en cada una de 
estas tres líneas, voy a decir lo siguiente. En los costos hay distintas franjas de magnitud. Existen 
elementos muy significativos que tienen que ver con los costos de distribución, o sea, desde que los 
productos salen de las plantas de distribución primaria —La Teja, La Tablada, Paysandú, etcétera— 
hasta que llegan a la estación de servicio, hay una cadena de distribución que tiene un impacto muy 
grande y que está en el orden de los USD 400:000.000. Por otro lado, los costos financieros están en 
el orden de los USD 200:000.000; los biocombustibles, son otro tanto; los fletes están un poco más 
abajo, ya que son menos de USD 100:000.000. Luego hay aspectos que si bien no hacen a la 
materialidad sí hacen a la cultura y en esta circunstancia donde cada peso cuenta, los vamos a mirar, 
para tratar de establecer una disciplina y capturar todas las eficiencias que podamos. 


Entonces, la idea de representar esto así es para ver claramente el impacto que tienen y 
dónde tenemos que poner esfuerzos para intentar cambiar modelos de negocios, introducir eficiencia, 
contratar mejor o hacer más con menos, por decirlo de una forma sencilla. 


SEÑORA TOPOLANSKY.- Respecto a la bonificación a los estacioneros, ¿se van a introducir 
modificaciones? Me gustaría que desarrollara un poco más ese punto. 


SEÑORA JARA.- Este tema lo estamos estudiando en el departamento comercial de Ancap y ya 
hemos empezado a hablar con las distribuidoras. En el directorio, los tres estamos involucrados en 
este aspecto y lo mismo sucede en el Ministerio de Industria, Energía y Minería. Por su parte, la 
comisión interministerial también nos está apoyando en esto. Estamos viendo cómo podemos hacer 
para cambiar el modelo de negocio, aunque reconocemos que hay muchos actores involucrados. Por 
lo tanto, tenemos que estar muy seguros de lo que vamos a hacer y cómo lo vamos a hacer. Una de 
las cosas de las que se enorgullece Ancap es que en 85 años nunca ha sufrido una disrupción del 
servicio. Entonces, eso para nosotros es muy importante y hay que hacer todo con prudencia, 
introduciendo cambios que toda la sociedad reconozca como ventajosos. 


Hay diferentes modelos. Algo que llama mucho la atención es que el precio de venta al 
público es el máximo; no conozco una sola estación que venda por debajo. Seguramente, allí hay 
cosas para hacer. A la vez hay cambios. Está el tema de las tarjetas de crédito. 


Por lo tanto, hay que tratar de buscar un esquema que sea justo, que remunere a cada 
participante de la cadena en función del riesgo que toma y de los costos en que incurre. 


Nuestra premisa es asegurarnos que Ancap recupere sus costos y, por supuesto, cuidar el 
precio, que depende en última instancia del costo total de la cadena. 


En todas las áreas estamos haciendo algo similar, un trabajo serio de análisis, para ver no 
solamente cuál es el punto final al que queremos llegar sino también cuál es el camino que hay que 
recorrer, de la mejor manera posible. Y ya estamos trabajando con miras al presupuesto de 2017. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Respecto a la pregunta que hacía la señora senadora Topolansky y a lo que 
usted ha hecho referencia, quiero mencionar algo sobre la inclusión financiera. Como se sabe, en estos 
días está cambiando un sistema que involucra directamente a Ancap a través de Ducsa. Más allá de la 
discusión sobre la disponibilidad de elementos electrónicos para las transacciones por parte de la 
gente, se viene un proceso de obligatoriedad en el uso de las tarjetas de crédito y de débito para poder 
cargar combustible. Hemos escuchado —en ese sentido ya hemos mantenido una reunión— de muchos 
estacioneros, más allá del tema de la bonificación —que ya comentó que el tema se está discutiendo en 
determinado ámbito- y del reconocimiento de algunos costos, la preocupación sobre cuándo se 
acredita la plata y se le paga el combustible a Ancap. Había un sistema, y, al cambiar, porque ya no es 
pago al contado, sino a través de medios electrónicos, hay un diferimiento en la acreditación del monto 
de la transacción. ¿Es un tema que está sobre la mesa? ¿Ancap está buscando alguna solución al 
respecto? Algunos estacioneros se han quejado por este tema. 


SEÑORA JARA.- Como ya dije, escuchamos a todos los actores con los que interactuamos en el 
negocio. Unvenu ha planteado este tema y lo estamos analizando. Hay que tener en cuenta que esto 
involucra a toda una cadena, porque están también las distribuidoras de por medio. Tenemos las 
condiciones de pago entre Ancap y las distribuidoras, y estas y las estaciones. De modo que es un 
tema que estamos estudiando. La premisa es buscar la sustentabilidad de toda la cadena. Este es un 
factor más. 


En cuanto a las inversiones, estamos terminando de mapear las necesidades y los proyectos 
que tiene Ancap, porque queda claro que vamos a tener que priorizar. Nos interesa asegurarnos que 
aquellas inversiones que llamamos no discrecionales y que hay que hacer, podamos llevarlas adelante, 
por lo mismo que decía, esto es, la continuidad del suministro, el respeto a la normativa, el cuidado de 
la seguridad, de la salud ocupacional y del medio ambiente, aspectos que son nuestra prioridad. Por 
tanto, va a quedar un portafolio de oportunidades, pero no habrá recursos para todas. ¿Cómo vamos a 


decidir? Si bien estamos en una circunstancia apretada, vamos a tratar de mantener una visión de 
largo plazo y no dejar ir inversiones estratégicas que tengan un costo de oportunidad muy alto. A modo 
de ejemplo, mencionamos la exploración y producción de gas natural. Para un negocio que se quiere 
se sostenga en el tiempo, cualquier movimiento puede ser fatal, incluso, quedarse quieto. Por tanto, ahí 
hay que estar viendo cuál es el costo de oportunidad. Sí vemos una oportunidad en la interna de Ancap 
en cuanto a aplicar mejores prácticas y mayor sofisticación en lo que es la asignación de capital para 
inversiones y su monitoreo. Creemos que el Sistema Nacional de Inversión Pública, que centraliza 
todos los proyectos, de alguna manera nos va a ayudar e imponer una metodología para mantener ese 
rigor. Así como decimos que cada peso cuenta —son esos lemas que uno trata de que se hagan parte 
de la cultura—, nosotros estamos hablando de ganarse el derecho de invertir; esto significa que la 
credibilidad de las unidades de negocio debe jugar también un rol a la hora de asignar capital. Me 
refiero al hecho de que hay mejores prácticas a la hora de evaluar inversiones, por ejemplo, los 
modelos financieros pueden ser auditados en forma independiente, como también las proyecciones 
comerciales. Hay una serie de herramientas que son conocidas y creemos que hay espacio para 
profundizar su aplicación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quiero hacer una pregunta sobre eso. 


Lo que se ha dicho es muy importante. Constantemente se ha hablado de monitoreo, de 
evaluación y de auditoría y esto tiene que ver, también, con la estructura organizacional que tiene la 
propia empresa. Ya hay un gerente financiero —no lo había— y, según los datos aportados por la prensa, 
dejó de operar el Comité de Dirección tal como estaba funcionando. Quiere decir que se está en un 
proceso. Quería preguntar, entonces, por la designación, selección o concurso de un gerente general. 
En la medida en que avancemos en los monitoreos de los que hablaba la presidenta de Ancap, para 
que haya un seguimiento de estos temas es importante que también la estructura organizacional esté 
acompañando el proceso. 


SEÑORA JARA.- Totalmente de acuerdo; si el señor presidente me tiene un poco más de paciencia, 
muy pronto abordaré ese punto. 


(Dialogados). 


—Como decíamos, no hay recetas mágicas. Se trata de profundizar en muchas de las cosas 
que ya se vienen haciendo; a su vez, un equipo nuevo siempre aporta una visión también nueva de 
elementos. 


De los costos no gestionables, los principales factores que Ancap no controla son: el precio 
del crudo de referencia —como saben los señores senadores, usamos el precio Brent-—, la tasa de 
interés de referencia y el tipo de cambio; además, hay algunos precios de otros commodities que 
afectan a la empresa. Entonces, estas son las variables a las que somos más vulnerables. Tenemos 
que buscar, sistemáticamente, formas de previsionar en esto, de cubrirnos y, en este sentido, 
prácticamente se está cerrando una cobertura de precio de crudo; eso lo está liderando el MEF, por lo 
menos, en esta primera etapa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿Está hablando de un seguro? 
SEÑORA JARA.- Efectivamente. 
SEÑOR PRESIDENTE.- ¿Un seguro sobre piso, sobre máximo o rangos? 


SEÑORA JARA.- Hablamos de un seguro sobre máximo, o sea, un mecanismo sencillo que se pueda 
entender, apuntando a ir paso a paso. En el futuro se podrán ver herramientas más sofisticadas, pero 
en este momento tan deprimido del mercado de los precios del crudo, parece que un seguro de 
máximo es lo más conveniente y es lo que se eligió. Eso nos va a dar la tranquilidad de saber que no 
vamos a incurrir en costos mayores a un cierto nivel. El tema todavía no está cerrado, pero no puedo 
dar los detalles finales porque no los tengo. 


Este tema que tiene que ver con la vulnerabilidad de la empresa, con tratar de amortiguar la 
volatilidad y lo que puede impactar todo eso si uno tratara de trasladarlo a los precios todo el tiempo. 


Hay otros aspectos que tienen que ver, tal vez, con una acción puntual como, por ejemplo, 
buscar una cobertura de crudo. Creemos que ahí también hay oportunidades de ser más sistemáticos 
en coberturas que hace el mismo negocio. Estoy hablando de tener la disciplina de evaluar contrato por 
contrato, de asegurarse de que Ancap no se exponga demasiado, de que compre y venda en la misma 
moneda y de que tome deuda en la moneda en que puede manejarse. Estas son coberturas 
comerciales inherentes a las mismas transacciones que hagamos. Apuntamos a tener, tal vez, 
procedimientos que blinden un poco esta disciplina y esta forma de ver el negocio, desde una gestión 
integral de riesgos. 


A continuación, ingresaría a la parte más vinculada a la organización y los procesos 
transversales. 


SEÑOR IGLESIAS.- ¿Cómo se está buscando ese seguro que Ancap contrataría para garantizar al 
máximo ante una posible variación inconveniente del precio? 


SEÑORA JARA.- Este primer ejercicio que vamos a hacer está siendo liderado por el MEF. Lo que se 
ha hecho es correr escenarios para ver qué topes se quiere tomar, cuánto puede costar la prima, y 
buscar en el mercado proveedores de este tipo de coberturas. No tengo los últimos detalles, pero 
Ancap interactuó con los técnicos del MEF, que se llevaron los escenarios que interesaba cotizar, y 
creemos que será algo inminente. 


SEÑOR HERRERA.- Hoy estamos trabajando con el MEF para tener este seguro de precio. Ese tema 
lo ha liderado la cartera de Economía y Finanzas; nosotros simplemente manifestamos la intención de 
tenerlo porque el precio de petróleo se ha vuelto muy volátil Calculamos que para fines de esta semana 
se estará cerrando esa negociación de la que se hará cargo el MEF por los primeros doce meses. 
Luego, si es necesario, Ancap tomará esta cobertura. 


SEÑOR IGLESIAS.- Quisiera sugerir que la cuestión de la búsqueda de este seguro que dé ciertas 
certezas, tome estado público, ya que eso redundará en beneficio del costo del seguro. En el mercado 
mundial hay reaseguradores muy interesados en esto y que están en una competencia muy fuerte. Si 
toma estado público y todos pueden cotizar, al ser empresas de primera línea, nos podremos beneficiar 
directamente. En cambio, si se maneja a través de empresas de seguros y no toma estado público, me 
temo que podría ser perjudicial para los intereses del propio organismo que es quien, en definitiva, el 
que lo va a pagar. 


SEÑORA JARA..- En realidad, por este año el seguro lo va a pagar el MEF, y no necesariamente le va 
a trasladar la cobertura. Si el precio excede el tope hay que ver qué mecanismos se utilizan, si 
transfiere total o parcialmente el ingreso por el seguro. De todos modos, tomamos nota del punto 
planteado por el señor senador y lo vamos a comentar. 


En cuanto a la gestión de deuda hay otra buena novedad que no figura en la presentación 
porque ya tiene una semana. Se canceló un crédito por 75 millones con el BROU, como forma de 
liberar caja. Realmente estamos haciendo un esfuerzo por ahorrar cada peso y, en el área de deuda, 
por el impacto que está teniendo en los costos financieros, optimizar la cartera de deudas tiene un 
efecto muy importante. 


Con relación al tema de la organización, partimos de la base de que por un lado está Ancap 
y, por otro, las compañías vinculadas. Entonces, ante todo, tenemos que hacer un gran esfuerzo por 
alinear a todo el grupo Ancap bajo los mismos objetivos estratégicos y con políticas consistentes. Por 
ejemplo, políticas de seguridad —que todos apliquen la misma—, de gestión de deuda, etcétera. Es 
decir, poder apoyar a las vinculadas a que se apalanquen con las fortalezas que le pueda brindar el 
grupo. Lo vimos con la deuda, pues algunas de las vinculadas no tenían el mismo acceso al crédito 
que tiene Ancap y estaban pagando intereses que si se optimizan a nivel grupo puede obtener una 
posición mucho mejor. Creemos que hay sinergia desde la logística hasta en muchos otros aspectos. 


En ese sentido, tener objetivos estratégicos a nivel grupo va a permitir priorizar los recursos que en 
este momento —como ya dijimos— están bastante restringidos al mejor interés del grupo Ancap y no de 
las controladas o vinculadas, necesariamente. 


Dentro de Ancap creemos que hay oportunidad de agilizar la gestión mediante mandatos 
claros, información oportuna y control, basado en una gestión de riesgo y rendición de cuentas. Esto es 
un poco lo que motivó disolver el comité de dirección: no veíamos el mandato claro y la rendición de 
cuentas se diluía un poco en esa estructura. En esta circunstancia donde queremos aprender, aportar y 
alinear, es mucho más valioso para nosotros tener un reporte directo de cada unidad de negocio sin 
pasar por un comité que como lo dice el nombre diluye un poco la responsabilidad. 


Así lo vemos nosotros. Además, nos falta el gerente general que es una figura clave, porque 
realmente en esta situación estamos haciendo su trabajo. Creemos que cada uno debe tener su 
función, controlar por oposición y todo este tipo de asuntos. Estamos en la búsqueda; es un puesto 
difícil, no creemos que sea fácil encontrar un gerente general, pero ya se hizo un primer escaneo de 
expresiones de interés y ahora que se votaron las venias nos vamos a sentir más cómodos para seguir 
adelante. Hay un tema del número de votos que hace falta, etcétera. Es un proceso que ya está en 
marcha y esperamos que en uno o dos meses tengamos un gerente general. En el ínterin trabajamos 
el doble, porque la maquinaría que es Ancap no para y estamos interactuando directamente con cada 
unidad de negocio. La parte buena es que nos estamos empapando mucho en los temas, aprendiendo 
y manteniendo un diálogo y control muy directo. Un área clave que vemos para poder ser eficaces es la 
mejora de los sistemas de información. Hay una gran fragmentación; sistemas muy potentes de los 
cuales no logramos sacar los resultados que queremos en tiempo y forma. Nos va a llevar un tiempo 
mejorar herramientas para lograr resultados favorables. 


(Ocupa la Presidencia la señora senadora Topolansky). 


—Por último, es importante implementar a todo nivel la gestión integral de riesgos. Más que 
tener un control transaccional, que va muy al detalle de si compré dos lápices a por 50 centavos o tres 
por 70 centavos, lo ideal es mapear cuales son los riesgos, qué es lo que realmente hace vulnerable a 
la empresa, porque al identificarlos podemos saber cómo delegar y cambiar un poco la cultura. Un 
directorio solo no puede hacer el trabajo. 


SEÑOR DE LEÓN.- Agradezco a las autoridades de Ancap la presentación que han hecho; no cabe 
duda de que fue mejor haber seguido ese orden: primero una introducción sobre el balance y luego el 
informe de la presidenta. 


Quisiera reiterar algunas de las preguntas pero de una forma más concreta porque luego de 
la presentación que hicieron, la situación es más clara. 


Me gustaría que pudieran discriminar o desglosar los USD 963:000.000 en cuanto a lo que 
representa la distribución, el Imesi y el fideicomiso del transporte. 


SEÑORA PRESIDENTA.- Si no disponen de información para dar alguna de las respuestas a las 
preguntas que les son formuladas, la comisión puede recibirlas después. 


SEÑOR DE LEÓN..- Con respecto a lo que dijimos al principio en cuanto a que nos llamaba la atención 
el deterioro en el pórtland y en la cal —que fue claramente explicado en base a las normativas 
internacionales—, me sigue quedando una duda, puesto que en ambos casos los proyectos no fueron 
culminados. La duda es la siguiente: ¿ustedes evalúan el impacto que tiene el hecho de que falten 
esas inversiones en el flujo de ambos elementos? Me quedó claro que en el caso de la cal hubo un 
contrato pero, a su vez, también hubo una modificación de ese contrato, y fue eso lo que se tomó en 


cuenta en el flujo futuro. Y con respecto al flujo futuro del pórtland, es el precio de hoy del cemento 
pórtland. 


El otro tema es el relativo al aumento del 41 % de los biocombustibles. Creo que más que al 
precio, ese aumento se vincula con el volumen de aumento del año 2015 con respecto al 2014. Lo 
aclaro para que no quede como que es un aumento del precio. 


Por último, reitero lo que ya planteé con relación a si han tenido en cuenta o están 
trabajando, dentro del marco de la ley de biocombustibles, en aquello de darle las mismas condiciones 
tributarias al etanol con respecto a la nafta, y al diésel con respecto al gasoil. 


Esas serían las cuatro preguntas que tengo para formular. 


SEÑORA JARA.- La respuesta a la primera pregunta va a ser enviada a la comisión porque en este 
momento no disponemos de la información. 


En cuanto a los deterioros, tenemos la obligación —en diálogo con el auditor— de identificar 
las variables que impactan en el flujo a nuestro mejor saber y entender, y lo que hoy da un impairment, 
el año próximo puede generar otro efecto debido al cambio de las circunstancias, porque eso es 
preceptivo para el cierre de cada ejercicio. 


Como explicaban el contador y la directora, esto está más asociado al precio del producto 
que a otras variables, porque lo que tiene que ver con las inversiones fue tenido en cuenta y se 
mantuvo; no tenemos otros elementos como para pensar que la situación va a mejorar o a empeorar. 
Por ejemplo, en el caso de la cal —que participamos directamente en el análisis de las premisas que se 
utilizaban—, las proyecciones incluyen las garantías que da el proveedor FLSmidth para el rendimiento 
del proceso. Entonces, ciertamente, se tiene en cuenta el efecto de las impresiones, y el deterioro está 
asociado, sobre todo, a temas de precios. En el caso del pórtland, que es un producto en competencia, 
hemos visto cómo ha impactado el precio, la devaluación y la competencia. Pero la cal es un producto 
básicamente para el mercado brasileño —cuyas circunstancias también cambiaron drásticamente— y en 
ese caso hay un contrato que tiene una cláusula de ajuste. Y no es que el contrato haya cambiado, 
sino que la cláusula de ajuste, como como todo documento legal, admite más de una interpretación y 
la contraparte está viendo cómo puede hacer para tratar de mitigar el efecto de la devaluación y cómo 
queda posicionado el producto uruguayo frente a otras alternativas que tiene de proveedores locales. 
Estamos mirando eso con mucha seriedad porque nos interesa que ese contrato no caiga. 


SEÑOR HERRERA.- Quería hacer un par de aclaraciones, complementando lo que señalaba la 
presidenta. 


Con respecto al tema cal, la situación económica de Brasil es lo que hace que se cuestione 
el contrato y que tengamos esa debilidad. En materia de pórtland, por lo que entendí que preguntaba el 
señor senador De León, el impairment se hizo por todo el equipamiento del pórtland. No se separó la 
planta de Minas, la de Paysandú, sino que fue un impairment global de todos los activos en esa 
materia. 


SEÑOR IGLESIAS.- Quería saber cuál es la impresión de la señora presidenta con relación a quienes 
tienen responsabilidades de conducción de las coaligadas del grupo Ancap, vale decir, de las empresas 
vinculadas, como se las llama. Consulto si se trata de personas que, según la presidenta, califican para 
el cargo que ocupan, mirando al futuro y el reordenamiento que hay que hacer o le parece que habría 
que hacer modificaciones. 


SEÑORA JARA..- Habían quedado dos preguntas todavía del señor senador De León. Si le parece a la 
señora presidenta, las contestaría y luego le respondo al señor senador Iglesias. 


SEÑORA PRESIDENTA.- Capaz que me equivoqué, pensé que estaba terminado el tema. 


SEÑORA SALDANHA.- Una tenía que ver con los biocombustibles. Lo que efectivamente estamos 
evaluando es el precio por volumen y es lo que tuvo una diferencia. En este año y en los siguientes 
vamos a buscar optimizar el precio por volumen. No necesariamente el volumen tiene que bajar. Podría 
mantenerse con una baja del precio y ahí es donde apuntamos, es decir, a optimizar los costos de los 
biocombustibles. Nos parece que tenemos que trabajar muchísimo en esto, porque van a haber 
oportunidades para hacerlos más competitivos. 


Con respecto al IVA, que sabemos que es una problemática actual de la empresa ALUR y 
que se ha conversado en varios niveles, ya se ha hablado con el Ministerio de Economía y Finanzas y 
la verdad es que no está en nuestras manos la posibilidad de solucionarlo. 


SEÑORA JARA.- En cuanto a la pregunta que me hacía el senador Iglesias, llevamos 60 días en el 
cargo, estamos terminando de entender el negocio y tratando de armar equipos en los que podamos 
delegar y confiar. Tomamos la decisión de involucrarnos personalmente en todos los directorios de las 
vinculadas, justamente para tener la oportunidad de ver cómo estaban funcionando y entender las 
complejidades de cada negocio. En el caso de las vinculadas, si tenemos que hacer algún cambio lo 
vamos a hacer. No hay restricciones; en la empresa pública es diferente, pero como sucede con todo, 
queremos actuar con seriedad, ecuanimidad y a veces eso lleva tiempo, porque hay que informarse 
ponderar y ver qué alternativas hay. 


SEÑOR IGLESIAS.- Lo tengo claro, por eso pregunté por su primera impresión. 
SEÑORA JARA.- No soy mujer de primeras impresiones. 


SEÑORA PRESIDENTA.- Si ningún señor senador quiere hacer otra pregunta, agradecemos al 
Directorio de Ancap esta presentación. Vamos a seguir analizando el tema porque el grupo Ancap es 
demasiado importante para el país y quedamos a la espera de la información. 


No habiendo más asuntos, se levanta la sesión. 


(Son las 18:15). 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


